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,» The way we manage risks is ultimately going to depend

cl

on how we define those risks.

Robert D. Arnott, Peter L. Bernstein

1. Einleitung

Die theoretische Behandlung und die praktische Anwendung des Value-at-Risk-
Konzeptes sind bislang iiberwiegend auf das Risikomanagement der Handelspositio-
nen bei Kreditinstituten gerichtet, wie auch der inhaltliche Schwerpunkt des vorlie-
genden Handbuches dokumentiert. Ein wesentliches Charakteristikum von Handels-
positionen ist ihre ”Kurzfristigkeit” beziiglich der mittleren Haltedauer. Zur
Kontrolle und Begrenzung der potenziell existenzgefahrdenden Marktrisiken unter-
liegen die Banken einer weitreichenden Regulierung unter Einbeziehung des Value-
at-Risk (VaR). Im Mittelpunkt des Interesses steht dabei das Risiko kurzfristiger
Marktwertverluste des Handelsportfolios, das iiblicherweise auf der Basis eines
VaR-Analysehorizontes von einem bzw. zehn Tagen bestimmt wird.” Neben dem
Handelsportfolio unterliegt aber auch der Anlagebestand — zu dem etwa die Anteile
an Spezialfonds zdhlen — ungeachtet seiner ldngerfristigen Zweckbestimmung einer
kurzfristigen VaR-Kalkulation.’

Eine derartige kurzfristige Perspektive ist jedoch fiir viele institutionelle (Langfrist-)
Anleger auBlerhalb des Bankensektors nicht bzw. nur bedingt relevant. Dies gilt etwa
fiir Versicherungsunternehmen oder Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-

' Arnott / Bernstein (1990), S. 33.
2 Die Notwendigkeit einer kurzfristigen VaR-Analyse resultiert aus der spezifischen Verpflichtungs-
struktur von Kreditinstituten (v.a. Spar- und Sichteinlagen). Sie miissen grundsétzlich jederzeit be-
reit und in der Lage sein, den Auszahlungswiinschen ihrer Kunden kurzfristig nachzukommen. Dies
ist jedoch nicht mehr gewahrleistet, wenn das Eigenkapital durch Abschreibungen auf die Handels-
positionen aufgezehrt ist. Vgl. dazu auch Beckstrom et al. (1994), S. 15.

Um diesem Erfordernis Rechnung zu tragen, berechnen die Investmentgesellschaften VaR-Werte fiir
die von Banken und Sparkassen aufgelegten Spezialfonds. Dabei kommt ein brancheneinheitlich
standardisiertes Verfahren zur Anwendung, das den Value-at-Risk auf 95%-Niveau bei zehntidgigem
Horizont auf der Grundlage der historischen Volatilitidt des Anteilswertes (bzw. ersatzweise anhand
eines reprisentativen Indexes) ermittelt. Die standardisierten Werte lassen sich mit Hilfe eines Sys-
tems von Anpassungsfaktoren leicht auf institutsspezifische Controlling-Erfordernisse (abweichen-
der Betrachtungshorizont, Spezifisches Konfidenzniveau) adaptieren. Vgl. im Einzelnen das
M-Rundschreiben Nr. 98/96 vom 28. August 1996 des BVI Bundesverband Deutscher Investment-
Gesellschaften e.V.
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gung wie z.B. Pensionskassen und Berufsstindische Versorgungswerke, die allesamt
langfristige Verbindlichkeiten (Passiva) aufweisen.® Demnach muss ihr globales
Risikomanagement auf die zuverldssige Erfiillung der kiinftigen Ablauf- bzw. Pensi-
onsleistungen ausgerichtet sein. Hingegen bedeutet das kurzfristige Unterschreiten
der dazu erforderlichen Vermdgensbasis nicht automatisch eine dramatische Schief-
lage, wie sie bei Banken zu erwarten wire.’

Wenngleich der Anlagehorizont (6konomischer Horizont) vieler Institutionen quasi
unendlich in die Zukunft reicht, sind in der Realitdt auch diskrete Entscheidungspe-
rioden relevant, die sich insbesondere an den bilanziellen Erfordernissen im Turnus
der Geschiéftsjahre (buchhalterischer Horizont) orientieren und den Handlungsraum
de facto einschrinken.®

Es stellt sich somit die Frage, welche Rolle und Bedeutung dem intuitiv zugéngli-
chen und als Informationstool anerkannten VaR-Konzept in einem léngerfristigen
Kontext und im Zusammenwirken mit den ,.klassischen” Konzepten des Portfolio-
managements zukommen.” Das Value-Risk-Konzept ist in seiner Anwendung grund-
sitzlich offen und somit nicht auf einen bestimmten zeitlichen Horizont beschrinkt.®
Allerdings setzt der Transfer in den Bereich der mittel- bis langfristig motivierten
Kapitalanlage die Klarung der methodischen Voraussetzungen und die Auseinander-
setzung mit moglichen Problemen in Bezug auf die Horizonterweiterung voraus.’
Diese Fragestellung ist Gegenstand des Research u.a. bei der RiskMetrics Group, die

Folgt man Albrecht et al. (1996), S. 19-20, so unterscheiden sich institutionelle Anleger wie Versi-
cherungen in den folgenden vier Punkten von Banken: 1. Anlagezweck, 2. Zeithorizont, 3. Relevante
Wertkategorien (Buch- und Marktwerte) sowie 4. Relevanz der Verbindlichkeiten. Daraus folgt,
dass ,,... VaR-systems specifically designed for the bank case are not necessarily suitable for the in-
surance case.” Albrecht et al. (1996), S. 20.

Versicherungen und Pensionskassen unterliegen in Deutschland den expliziten Anlagerestriktionen
des Versicherungsaufsichtsgesetzes, die dem moglichen Value-at-Risk des Gesamtportfolios von
vornherein Grenzen setzen.

,,The fundamental issue in long-term asset allocation is the question of trading off long-term good
news against the possibility of shorter-term bad news”. Ambachtsheer (1987), S. 25.

Vgl. zu dieser Fragestellung auch McCarthy (1997).

». VaR enables managers or investors to examine potential losses over particular time horizons.
Any measure of VaR requires the specification of such a risk horizon.” Culp et al. (1998), S. 22.
,Many of the tools and data used in risk management focus on daily risk management, and may be
inappropriate for the longer investment horizons that are relevant to the administrators of large asset
pools.” Tan / Gautham (1999), S. 40. Fiir eine grundsitzliche Diskussion der Bedeutung des Zeitho-
rizontes fiir Rendite und Risiko von Kapitalanlagen vgl. insbesondere Albrecht (1999) sowie Ham-
mer (1994) und Zimmermann (1991).
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bereits wesentlich zur Verbreitung des Value-at-Risk im kurzfristigen Risikoman-
agement beigetragen hat.'’

Wir diskutieren nachfolgend die praktische Anwendung des Value-at-Risk-
Konzeptes im Rahmen der mittel- bis langfristigen Asset Allocation. Dabei stehen
die Strategische Asset Allocation und die Taktische Asset Allocation im Blickpunkt
des Interesses.'' Die Ansitze unterscheiden sich vor allem hinsichtlich der Fristigkeit
der Betrachtung (Planungshorizont) und der Informationsbasis. Die VaR-
Anwendungen im Rahmen des Asset Managements sind prinzipiell (zusétzlich) mit
denselben konzeptionellen Problemen (z.B. Schéitzunsicherheit) und Grundsatzfra-
gen (z.B. Wahl der VaR-Methode) behaftet wie dies im kurzfristigen Risikoman-
agement der Fall ist.'” Zur Fokussierung auf die Horizontthematik abstrahieren wir
weitgehend von diesen Aspekten und verweisen diesbeziiglich auf die iibrigen Bei-
trige des Handbuches Risikomanagement.

2. Integration des Value-at-Risk in das Portfoliomanagement

Der Value-at-Risk ist als diejenige Marktwertdnderung eines Portfolios definiert, die
mit Sicht auf einen bestimmten Zeithorizont 7' (Haltedauer in Jahren) nur mit einer
geringen Wahrscheinlichkeit p unterschritten wird."”> Wenn man in Einklang mit der
These informationseffizienter Mérkte davon ausgeht, dass die logarithmierten Kurs-
relationen einer Brownschen Bewegung mit den Parametern p (Erwartungswert,
annualisiert) und o (Standardabweichung, annualisiert) folgen, ldsst sich der VaR
eines Portfolios mit dem Marktwert ¥ formal wie folgt ermitteln:'*

10" vgl. Wulteputte (1999), S. 20-21.

Vgl. zu den Kategorien der Asset Allocation Sharpe (1990). Fiir weitere potenzielle Anwendungen
des Value-at-Risk aus der Sicht des Asset Managers vgl. Culp et al. (1998), S. 28-31.

Die Methodenfragen sind wichtig, sollten aber nicht von vornherein die Bereitschaft zur Anwendung
des Value-at-Risk blockieren: ,,... the benefit of most VaR applications for asset managers traces
more to how the VaR estimate is used than to the calculation methodology.“ Culp et al. (1998),
S. 32.

Es handelt sich demnach nicht um einen ,,Floor”. Ein héherer Wertverlust ist mit der Gegenwahr-
scheinlichkeit (1-p) moglich. In Einklang mit der Log-Normalverteilung liegt der theoretische Ma-
ximalverlust bei 100% des investierten Kapitals.

Die Transformation zwischen diskreten und logarithmierten (stetigen) Renditen lautet wie folgt (vgl.
zur Log-Normalverteilung auch Poddig / Dichtl / Petersmeier (2000), S.71-78):

ln(l + R) = ln(er)z ln[exp(r)] =r.
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(1) VaR(y,a,p,T)zV*[exp(y*T—L(p)*a*\/?)—lJ.

Der Ausdruck im Exponenten reflektiert die Brownsche Bewegung der Log-
Renditen. Dabei steht L(p) fiir das Fraktil der Standardnormalverteilung bei einer
Wahrscheinlichkeitsdichte von p."> Beispielsweise erhilt man bei einer Wahrschein-
lichkeit von p=97,5% den Wert L(p)=1,96, was anndhernd zwei Standardabweichun-
gen entspricht. Entgegen der iiblichen Vorgehensweise nehmen wir keine Vorzei-
chenumkehr vor, d.h. wir weisen aus Darstellungs- und Interpretationsgriinden
iiberwiegend negative VaR-Werte aus.

Zeitliche Transformation des Value-at-Risk

Wir konzentrieren uns nachfolgend auf die VaR-Parameter g und 7, d.h. auf den
Erwartungswert der Verteilung der (logarithmierten) Portfoliorenditen und den An-
lagehorizont. Beide Parameter werden im herkommlichen Risikomanagement mit
Value-at-Risk kaum problematisiert. Dies ist insofern gerechtfertigt, als VaR-
Analysen in Kreditinstituten zumeist nur fiir eintdgige (7=1/250) bzw. zehntigige
(7=10/250) Horizonte angelegt sind, wobei die erwartete Rendite — die man im Kon-
text der Brownschen Bewegung auch als Drift bezeichnet — regelmifBig gleich null
gesetzt wird. Somit gilt :

) VaR(1=0,0, p,T)=V * |expl L(p)* o * T )-1]

Dabei steht R fiir diskrete und  fiir stetige Renditen, e ist die Basis des natiirlichen Logarithmus und
entspricht dem Wert von rund 2,7183. Eine Einfithrung in die dynamische Modellierung von As-
setpreisen — darunter die Geometrisch Brownsche Bewegung — findet sich in Hull (1989), S. 62-79,
Luenberger (1998), S. 296-318 und Watsham / Parramore (1997), S. 333-355. Vgl. zur Relevanz
dieses stochastischen Prozesses im VaR-Kontext auch Albrecht et al. (1996), S. 11-12.

Die Annahme der (Log-)Normalverteilung zahlt zu den Grundpfeilern der Modernen Portfoliotheo-
rie und ist auch im Asset Management herrschende Praxis. Sofern die tatsdchlichen Renditevertei-
lungen davon abweichen, kénnen Fehler in der VaR-Schétzung und der Asset Allocation resultieren,
vgl. Wilson (1999), S. 74-75. Dies wird fiir Student-t-Verteilungen (leptokurtische Verteilungen mit
fat tails) in Lucas / Klaassen (1998) gezeigt. Allgemein gilt, dass die relative Variante des VaR
(vgl. Abschnitt 4 zur Taktischen Asset Allocation) gegeniiber einer fehlerhaften Verteilungsannahme
weniger anfallig ist als der absolute VaR. Deshalb ist es auch grundsitzlich vertretbar, dass die VaR-
Systeme im Asset Management weniger komplex (und teuer) sind als die im Handelsbereich. Vgl.
Culp et al. (1998), S. 23 und S. 29.



978  Jochen M. Kleeberg / Christian Schlenger

Die Vernachldssigung der erwarteten Rendite bei kurzem Analysehorizont ist inso-
fern gerechtfertigt, als die Streuung der Renditen den Erwartungswert in Bezug auf
den VaR typischerweise dominiert. Die dadurch bewirkte (leichte) Uberschitzung
der kritischen Marktwertéinderung ist im Sinne eines konservativen Risikoausweises
als sachgerecht anzusehen, wenngleich auch der Héndler einer Bank nur bei positi-
ver Ertragserwartung entsprechende Risikopositionen eingehen wird.'

Mit der Ausdehnung des VaR-Horizontes fiir Anwendungen im Portfoliomanage-
ment, d.h. auf Sicht von einem Monat bis zu mehreren Jahren, gewinnt der Erwar-
tungswert als Kompensation des Risikos jedoch zunechmend an Bedeutung.'” Das
relative Gewicht der erwarteten Rendite steigt gegeniiber der Renditestreuung mit
zunehmendem Horizont deutlich an. Dies ist auf die unterschiedliche Skalierung der
Rendite- und der Risikokomponente zuriickzufithren. Wahrend der Erwartungswert
der Log-Renditen linear iiber die Zeit transformiert wird, erfolgt die zeitliche Aggre-
gation fiir die Standardabweichung der Log-Renditen nichtlinear nach der sog.
Quadratwurzel-T-Regel, wie aus der Formel (1) in Verbindung mit Abb. 1 ersicht-
lich ist. Aufgrund dieser differenzierten Skalierung ist auch der VaR eine nichtlinea-
re Funktion der Zeit."®

Abb. 1 veranschaulicht diesen Zusammenhang fiir das Beispiel eines Portfolios mit
einem Erwartungswert der Log-Renditen von 10% p.a. und einer Standardabwei-
chung der Log-Renditen von 30% p.a., wobei der Horizont von einem Tag (7=1/250)
bis zu rund einem Jahr (250 Tage, d.h. 7=1) variiert. Der Portfoliowert wird auf V=1
(dies kann z.B. eine Million EURO sein) gesetzt, so dass die VaR-Werte auch als

'S Vgl. auch Albrecht et al. (1996), S. 5-8.

7" Zur Schitzung des Erwartungswertes von Portfolios bestehen grundsitzlich mehrere Mdglichkeiten,
auf die wir an dieser Stelle lediglich verweisen wollen: 1. Historische Durchschnittswerte je As-
setklasse, 2. Explizite (subjektive) Erwartungswerte, 3. Einheitliche Erwartungswerte fiir mehrere
oder alle Assetklassen. Die letztgenannte Variante wird auch als Stein-Schitzung bezeichnet. Sie
bietet konzeptionelle Vorteile, die ausfiihrlich in Hensel / Turner (1999) diskutiert werden. Setzt
man fiir alle Assetklassen identische Stein-Schétzer an, so hat dies zur Konsequenz, dass der Value-
at-Risk beziiglich der Renditedimension wieder invariant wird, weil der Erwartungswert aller risiko-
behafteten Portfolios identisch ist.

Die Wurzel-T-Regel kann nicht ohne weiteres direkt auf den Value-at-Risk angewendet werden.
Diese Verfahrensweise ist (auch bei diskreten Renditen) allenfalls dann korrekt, wenn die Driftkom-
ponente vernachlassigt wird. Andernfalls wird auch der Erwartungswert nur mit dem Wurzel-T-
Faktor adjustiert, mit der Folge eines fehlerhaften (zu konservativen) VaR-Ausweises. Unter diesem
Vorbehalt steht die folgende Aussage: ,,The multi-period VaR is ... just the one-period VaR multi-
plied by the square root of the number of periods in the risk horizon.“ Culp et al. (1998), S. 26.
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Prozentangaben in Bezug auf einen beliebigen Portfolio-Marktwert interpretiert
werden konnen. Das relevante VaR-Konfidenzniveau p betrdgt durchgingig 97,5%.
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Abb. 1: Zeitliche Aggregation und Value-at-Risk-Skalierung

Aufgrund der linearen Rendite-Zeit-Beziehung und der nichtlinearen (konkaven)
Volatilitits-Zeit-Beziehung (vgl. obere Hilfte in Abb. 1) folgt, dass es einen Hori-
zont T geben muss, bei dem sich die entsprechenden Kurven in Abb. 1 schneiden.
Der VaR (mit Drift von 10% p.a.) erreicht in der Néhe dieses in der Grafik (untere
Halfte) nicht sichtbaren Punktes sein Minimum (VaR mit dem hochsten absoluten
Betrag) und dreht anschlieBend nach oben, um dann die Abszisse bei VaR=0 zu
schneiden."” Jenseits dieses Schnittpunktes wird eine positive Marktwertinderung
des Portfolios mit einer Wahrscheinlichkeit von p nicht unterschritten. Bei Nichtbe-
rliicksichtigung der erwarteten Portfoliorendite (d.h. Drift = 0%) steigt der (absolute)
VaR hingegen stetig an, die VaR-Kurve hat folglich keinen Wendepunkt.

Die einfache Skalierung in der beschriebenen Form setzt die serielle Unabhingigkeit
der Renditen fiir alle Messintervalle (d.h. keine Pfadabhéngigkeit), die Symmetrie
ihrer Verteilung (d.h. keine Optionselemente) sowie die Konstanz der Verteilungspa-

' Im Beispielfall wird das VaR-Minimum nach 7=8,64 Jahren, der Schnittpunkt der VaR-Kurve (mit
Drift) mit der Abszisse (VaR=0) jedoch erst nach rund 34,5 Jahren erreicht. Wir verweisen im Ubri-
gen auf eine vergleichbare Grafik im Handbuch-Beitrag von Rohweder, die einen entsprechenden
Umkehr- und Schnittpunkt bei mehrjdhrigem Horizont auch visuell zeigt.
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rameter voraus.”’ Diese Annahmen sind in der praktischen Anwendung kritisch zu
tiberpriifen, insbesondere dann, wenn der relevante Analysehorizont und das zugrun-
de liegende Renditemessintervall deutlich auseinanderliegen. Dies ist etwa dann der
Fall, wenn der Einjahres-VaR eines Portfolios anhand der Zeitreihe von Tagesrendi-
ten ermittelt wird. Bei dieser Vorgehensweise wird zum einen vorausgesetzt, dass
das Portfolio laufend rebalanciert wird bzw. so stark diversifiziert ist, dass markt-
wertbedingte Gewichtungsidnderungen innerhalb des Portfolios keinen Einfluss auf
die Verteilung der Portfoliorenditen haben.”' AuBerdem wird von Autokorrelationen
in den zugrunde liegenden Renditereihen abstrahiert, die sich z.B. durch einen Vari-
ance-Ratio-Test identifizieren lassen.”” Sofern die Renditen autokorreliert sind, erge-
ben sich bei Anwendung der einfachen Skalierungsregeln fehlerhafte VaR-
Schitzungen. Dies wird deutlich, wenn man die Log-Portfoliorenditen z.B. als
Mean-Reversion-Prozess modelliert, so dass man fiir den VaR schreiben kann:**

3) VaR(u,0, p,T)=V *[exp(u*T - L(p)* o(,T)) - 1]
02
mit az(n,T)z—*[l—exp(— 277T)].
2n

Dabei bezeichnet 77 den Mean-Reversion-Parameter (groBer null), der die Intensitét

des ,,Zuges* hin zum Erwartungswert angibt. Je groBer dieser Parameter ist, desto
geringer sind c.p. die auf einen bestimmten Horizont bezogene Renditevarianz und
damit auch der VaR des Portfolios im Vergleich zu nicht-autokorrelierten Renditen.
Dies ist auch aus Abb. 2 ersichtlich, wo zwei VaR-Kurven fiir Mean-Reversion Pa-
rameter von 0,15 und 0,75 unter Beriicksichtigung einer erwarteten Rendite von
jeweils 10% p.a. eingetragen sind. Man kann zeigen, dass die Renditevarianzen mit

zunehmendem Horizont 7 jeweils gegen den Wert o’ / 2n konvergieren. Fiir

2 ygl. zur Kritik an diesen Annahmen und zu alternativen Verfahrensweisen der horizontabhingigen

Volatilitatsschitzung Christoffersen et al. (1998).

In diesem Zusammenhang sei auf den Zentralen Grenzwertsatz hingewiesen, vgl. dazu etwa Poddig /
Dichtl / Petersmeier (2000), S. 89-92 und Watsham / Parramore (1997), S. 136-137. Demnach ist die
Summe bzw. der Mittelwert einzelner Log-Renditen anndhernd normalverteilt, unabhingig davon,

21

welche Verteilung den einzelnen Renditerealisationen zugrunde liegt.

2 ygl. zu diesem Test z.B. Campbell et al.(1997), S. 48-55 und S. 66-74.

# Vgl. zum Mean-Reversion-Prozess und zum Zusammenhang zwischen dem Mean-Reversion-
Parameter und dem Autokorrelationskoeffizienten eines diskreten AR(1)-Prozesses Dixit / Pindyck
(1994), S. 74-78.



Value-at-Risk im Asset Management 981

1 — 0 erhélt man VaR-Schétzer, die denen bei Brownscher Bewegung der Portfolio-

renditen (ohne Autokorrelation) und einfacher Skalierung entsprechen.
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Abb. 2: Value-at-Risk-Skalierung bei Autokorrelation

Bei signifikant autokorrelierten Reihen ist die Quadratwurzel-T-Regel ohne Korrek-
turen allenfalls zur ad-hoc-Skalierung iiber relativ kurze Zeitperioden tauglich. Fiir
langere Horizonte sollte die Schitzung der Verteilungsparameter direkt anhand hori-
zontkonformer Renditen vorgenommen werden, sofern die verfiigbare Datenbasis
hierzu im Einzelfall ausreichend ist. Fiir das praktische Portfoliomanagement ist die
Verwendung monatlicher Renditen zur Risikoermittlung grundsitzlich empfehlens-
wert und in der Praxis weit verbreitet.**

Integration von Value-at-Risk-Limiten in die Portfolio-Auswahl-Entscheidung

Gemil} den Konzepten der modernen Kapitalmarkttheorie (Portfoliotheorie und Ca-
pital Asset Pricing Model) werden Anlageentscheidungen von nutzenmaximierenden
Investoren unter bestimmten restriktiven Annahmen (insbesondere vollkommener
Kapitalmarkt, Risikoaversion, Normalverteilung oder quadratische Nutzenfunktion)
nur auf der Basis des Erwartungswertes und der Standardabweichung der diskreten

# Siehe dazu auch Beckers (1999), S. 50.
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Portfoliorenditen getroffen.”> Alle effizienten Portfolios, d.h. solche mit maximaler
Renditeerwartung fiir eine bestimmte Standardabweichung, liegen demnach in einem
4, o-Diagramm auf einem nach rechts gedffneten Parabelast bzw. auf einer von der
risikofreien Anlage ausgehenden Geraden. Das fiir den Entscheider optimale Portfo-
lio ergibt sich als Tangentialpunkt der Nutzenfunktion und der effizienten Grenze.
Die Verwendung der Standardabweichung der Renditen als Risikomal} st6f3t in der
Praxis héufig auf Kritik, da auch positive Abweichungen vom Erwartungswert als
Risiko aufgefasst werden.”® Tatsichlich fassen viele Investoren aber nur das Unter-
schreiten einer bestimmten Vermogens- oder Renditegrenze als Risiko auf. Dieser
intuitiven Risikowahrnehmung tragen die sog. Downside-Risikomalle (Lower Partial
Moments) und auch der Value-at-Risk Rechnung.*’

Nachfolgend wird gezeigt, wie sich der Value-at-Risk als zusétzliches Kriterium in
der Portfolio-Auswahl-Entscheidung beriicksichtigen lisst.”® Dabei ist zu beachten,
dass der VaR fiir risikoaverse Anleger allein grundsatzlich nicht ausreichend ist, um
rationale Anlageentscheidungen zu treffen.”” Obwohl die theoretische Fundierung
des VaR-Einsatzes generell nur als vage zu bezeichnen ist’”’, kann die heuristische
Einbeziehung des Value-at-Risk in praktische Anlageentscheidungen zur Entschei-
dungsunterstiitzung sinnvoll sein, insbesondere wenn es um die diffizile Operationa-
lisierung der Risikoeinstellung bzw. der Risikofdhigkeit des institutionellen Anlegers
geht.”’

» Eine praxisorientierte Diskussion der wichtigsten theoretischen Konzepte des Asset Managements
liefert Kritzman (1995).

Vgl. zur anhaltenden Diskussion des Risikobegriffs im Asset Management Beckers (1999), Frantz-
mann (1998) und Grinold / Kahn (2000), S. 41-85.

Die Portfolio-Selection auf Basis von Downside-RisikomaRen (speziell Semivarianz) ist schon 1952
von Markowitz diskutiert worden und erst in den vergangenen Jahren ,,wiederentdeckt” worden.
Vgl. dazu Harlow (1991), S. 287-288, Kahn / Stefek (1996) und Schmidt-von Rhein (1998), S. 591-
625. Zur Portfolio-Selection mit Lower Partial Moments verweisen wir auf den Beitrag von Zagst /
Scheuenstuhl in diesem Handbuch.

2 Die Grundidee ldsst sich auf Baumol (1963) zuriickfiihren.
29

26
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Der VaR liefert eine Wahrscheinlichkeitsaussage, aber keine Angabe zur Hohe einer maximal mog-
lichen Zielverfehlung. Vgl. zu den Defiziten des VaR bei beliebigen Verteilungen Johanning (1998).
»VaR is not an exact science nor risk prediction; it is an analysis with assumptions that may be
flawed, using history as a best guess for future price movements®. McCarthy (1997), S. 23. A
shortcoming of Value at Risk is the lack of a sound theoretical foundation.” Schroder (1996), S. 152.
,»The Black-Scholes world [which we use as the relevant framework for Value-at-Risk, Anm. d.
Verf.] is inconsistent with standard CAPM/mean/variance theory.* Kahn / Stefek (1996), S. 6.

Ein wesentlicher Unterschied der VaR-Anwendung im treuhénderischen Asset Management im

30

31

Vergleich zur Anwendung im Eigenhandel der Banken besteht darin, dass das Risikomanagement
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Zur Integration des VaR in die Portfoliotheorie bestehen grundsitzlich mehrere
Maglichkeiten, die sich bereits anhand des einfachen 2-Asset-Falles erldutern lassen.

Segmentierung der Effizienzgrenze mittels eines Value-at-Risk-Limits

Die Portfolio-Auswahl-Entscheidung unter Beriicksichtigung einer expliziten VaR-
Restriktion stellt insofern eine Modifikation des klassischen Markowitz-Ansatzes
dar, als die nutzenbedingte Portfoliowahl auf denjenigen Teil der Effizienzlinie be-
schrinkt ist, fir den das VaR-Limit eingehalten ist.*> Unter der Bedingung normal-
verteilter (diskreter) Portfoliorenditen ldsst sich die VaR-Restriktion als Gerade in
den Raum aus Erwartungswert und Standardabweichung legen, wobei der Ordina-
tenabschnitt den kritischen VaR-Wert (bei V=1) bzw. die geforderte Mindestrendite
anzeigt und die Steigung das Konfidenzniveau reflektiert.”® Die Gerade bewirkt eine
Segmentierung des Moglichkeitenraumes in einen Bereich zuldssiger und einen Be-
reich unzuldssiger Portfolios. Die mafgeblichen Grenzen werden dabei durch den
bzw. die Schnittpunkt(e) der VaR-Restriktion mit der Effizienzlinie definiert. Je
strenger das VaR-Limit formuliert ist, desto stirker ist der Alternativenraum des
Anlegers eingeschriankt und desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Re-
striktion bindend wirkt. Im Extremfall existiert kein Schnittpunkt, d.h. keines der
effizienten Portfolios erfiillt die VaR-Restriktion. In diesem Fall muss der Anleger
die Restriktion kritisch {iberpriifen.

Wenn die Portfolioauswahl hingegen in einer Welt lognormalverteilter Kursrelatio-
nen erfolgt’®, kann das VaR-Limit nicht mehr unmittelbar iiber die Verteilungspara-

auf die Risikoeinstellungen einer Vielzahl institutioneller Investoren ausgerichtet sein muss. Fiir die
erfolgreiche Bewiltigung dieser komplexen Aufgabe ist es auBerordentlich hilfreich, wenn die
Sponsoren der einzelnen Fonds bzw. Portfolios zur Quantifizierung ihrer Risikotoleranz in der Lage
sind. Vgl. McCarthy (1997), S. 17-18 und S. 23.
32 ygl. fiir die Definition eines VaR-Limits Beeck et al. (1999).
33 Vgl. zu diesem Ansatz (bei normalverteilten Portfoliorenditen) Leibowitz et al. (1996).
* Die Portfolio Selection bei lognormalverteilten Kursrelationen unterscheidet sich von der bekannten
Portfolio Selection nach Markowitz. Dies betrifft insbesondere die Gestalt der Effizienzlinie. Bei-
spielsweise verliert das diskrete Minimum-Varianz-Portfolio (vgl. dazu Kleeberg (1995)) im Log-
Rendite-Risiko-Raum seine Effizienzeigenschaft, wihrend zugleich andere Portfolios erstmals effi-
zient werden. Zudem impliziert die Verteilungsannahme strenggenommen die Notwendigkeit eines
kontinuierlichen Rebalancing der Portfolios, da die Linearkombination mehrerer log-
normalverteilter Assets ansonsten nicht ebenfalls log-normalverteilt sein kann. Fiir praktische An-
wendungen kann man sich jedoch mit der Approximation behelfen, dass sowohl die einzelnen As-
sets wie auch die daraus gebildeten Portfolios iiber diskrete Zeitrdume lognormalverteilt sind, vgl.
Bawa / Chakrin (1979), S. 49-50. Vgl. zu den Besonderheiten der modifizierten Portfolio Selection
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meter der diskreten Renditen ermittelt werden.” Stattdessen muss man den Umweg
tiber die Log-Parameter gehen, welche in eindeutiger Relation zu den Parametern der
diskreten Renditen stehen:*

2
~ Std(Rp)
4) up =In| (E(Rp)+1) 1+(E(RP)+J :
i Sd(Rp) |
2 _ P
5) op=In 1+[—E(RP)+1J

Aufgrund dieser nichtlinearen Beziehungen ist es nun nicht mehr moglich, das VaR-
Limit graphisch als Gerade abzutragen, sofern man das Limit nicht ebenfalls in Log-
Form formuliert.”” Wir wihlen stattdessen einen alternativen Ansatz zur Veranschau-
lichung der Portfolio Selection bei lognormalverteilten Kursrelationen. Das Konzept
ist in der folgenden Abb. 3 graphisch dargestellt.

Im oberen Teil der Grafik sind die auf Basis zweier Portfolios A und B moglichen
Portfoliokombinationen im Log-Erwartungswert/Log-Sigma-Raum abgetragen, wo-
bei das Portfolio B zugleich das Portfolio mit der maximalen Log-Renditeerwartung
(d.h. maximale erwartete geometrische Rendite bzw. Wachstumsrate) darstellt.*® Fiir
jede zuléssige Portfolioposition lédsst sich anhand der Verteilungsparameter der Log-
Renditen ein Value-at-Risk ermitteln und fiir =1 in dasselbe Achsenkreuz eintra-
gen. Die entsprechende VaR-Kurve ist in der unteren Hélfte der Abb. 3 eingezeich-
net, wobei die VaR-Werte mit negativem Vorzeichen versehen sind. Zur Entschei-

unter lognormalverteilten Kursrelationen Bawa / Chakrin (1979), Elton / Gruber (1974) und Luen-
berger (1998), S. 417-443.
35 Allerdings ldsst sich in diesem Fall eine VaR-Restriktion mittels der Ungleichung von Tscheby-
schew approximieren, vgl. Johanning (1998), S. 86-90.
Vgl. dazu und zu weiteren formalen Zusammenhéngen zwischen diskreten und kontinuierlichen
Renditen de La Grandville (1998), S. 75-77. Vgl. auch den formalen Anhang im Beitrag von Roh-

weder in diesem Handbuch.

36

37 Vgl. zu dieser alternativen Vorgehensweise zur VaR-Limitierung die Abb. 9 in Abschnitt 4 unseres

Beitrages.
3% Die Portfolios sind durch folgende Log-Verteilungsparameter gekennzeichnet: 1(4)=5%, o(4)=15%,

1 (B)=10%, o(B)=20%, Korr(4,B)=0.
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dungsfindung kann nun ein absolutes VaR-Limit definiert werden, welches gra-
phisch einer Horizontalen in Hohe des kritischen VaR-Wertes entspricht. Die Menge
der Anlagealternativen ist damit auf jene effizienten Portfolios beschrankt, fiir die
die VaR-Kurve oberhalb dieser horizontalen VaR-Restriktion liegt (Bereich zwi-
schen dem Portfolio mit der geringsten Log-Standardabweichung und dem Grenz-
portfolio S).* Sofern die Isonutzenfunktion des Anlegers die Effizienzkurve in die-
sem Bereich tangiert, ist das VaR-Limit nicht iiberschritten und die Portfoliowahl
nicht restringiert. Letzteres wire dann der Fall, wenn sich der Tangentialpunkt von
effizienter Grenze und Nutzenfunktion rechts davon im Bereich unzulidssig hoher
VaR-Werte befinde.

15%
E(log) S B
10% A -
o R‘
A Sigma(log)
0% T T T T T
1% 12% 14% 169 18% 20%
-5% 4
P zuldssige (effiziente) Portfolios [ nicht zuldssige Portfolios
-10% - b "
-15%
VaR-Limitgerade
“20% fusssmnssmssmanssmssmnsnsmannnnn T ragssanannn s Ty Nasansanannnnnanannnannnnannnnnnnnn
-25% =
VaR
-30%

Abb. 3: Segmentierte Effizienzlinie bei Value-at-Risk-Limit von —20%

Im Beispiel der Abb. 3 liegt die VaR-Restriktion bei —0,20 auf Jahressicht, d.h. fiir
den Anleger sind von vornherein nur solche Portfolios akzeptabel, bei denen die
Wahrscheinlichkeit des Verlustes von 20% des Anlagekapitals oder mehr maximal
2,5% betrdgt. Damit ist der zuldssige Alternativenraum auf die weniger volatilen

39 Nicht alle Portfolios links von S sind zuldssig, da ein Teil der ineffizienten Portfolios das VaR-Limit
nicht erfiillt. Die ineffizienten Portfolios sind bei rationaler Portfoliowahl jedoch grundsétzlich nicht
entscheidungsrelevant.
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Portfoliopositionen links des Schnittpunktes S beschrankt, wihrend z.B. das volatile
Wachstumsportfolio B von vornherein nicht zulassig ist.

Value-at-Risk-basierte Entscheidungskriterien fiir die optimale Portfoliowahl

Sofern eine dezidierte nutzenbasierte Portfolioentscheidung innerhalb des durch das
VaR-Limit aufgespannten Investitionsbereiches nicht moglich ist bzw. vom Anleger
als zu schwierig empfunden wird, bestehen mehrere heuristische Alternativen einer
VaR-gestiitzen Identifizierung des optimalen Portfolios.*

Eine naheliegende Moglichkeit fiir besonders risikoaverse Investoren besteht darin,
bei gegebenen VaR-Parametern das Portfolio mit dem geringsten Value-at-Risk zu
wihlen. Dieses Portfolio ist grundsitzlich zuldssig, sofern das VaR-Limit nicht von
vornherein alle Portfolios ausschlieBt. Es ist in Abb. 4 als Scheitelpunkt (Maximum)
der VaR-Kurve markiert und entspricht jenem Tangentialportfolio, das man durch
Parallelverschiebung der horizontalen VaR-Limitgeraden nach oben erhilt. Im Bei-
spiel ergibt sich fiir den minimal erreichbaren VaR ein absoluter Wert von 0,1465
(zum Vergleich: der hochste VaR betrigt 0,2532 fiir Portfolio B). Die entsprechen-
den Rendite-Risikoparameter fiir das Minimum-VaR-Portfolio betragen im Log-
Modus 7,86% (Rendite) und 12,09% (Risiko). Wichtig ist, dass das Portfolio mit
dem geringsten Value-at-Risk aufgrund der Beriicksichtigung der Erwartungswerte
nicht identisch ist mit demjenigen Portfolio, welches die geringste Standardabwei-
chung bzw. Varianz der Log-Renditen aufweist (Minimum-Log-Varianz-Portfolio).
Fiir Letzteres erhdlt man die abweichenden Log-Parameter 7,52% (Rendite) und
12,00% (Risiko).

Die zweite Moglichkeit zur Portfolio-Auswahl ist die Wahl des Portfolios mit der
hochsten erwarteten Log-Rendite (d.h. hochste erwartete Wachstumsrate), das gera-
de noch das VaR-Limit erfiillt. Man erhélt dieses Portfolio, indem man ausgehend
vom (rechten) Schnittpunkt der Limitgeraden mit der VaR-Kurve ein senkrechtes
Lot errichtet und dessen Schnittpunkt mit der Effizienzkurve markiert. Nach diesem
Kriterium wird das Portfolio S mit einer erwarteten Log-Rendite von 9,50% bei einer
Log-Standardabweichung von 16,28% selektiert.

" Die Ansitze entsprechen denen, die iiblicherweise fiir den Fall normalverteilter Renditen diskutiert
werden, vgl. etwa Gramlich et al. (1999) und Leibowitz et al. (1996).
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SchlieBlich besteht die Alternative, im Sinne des ”Safety-First ’-Prinzips in das Port-
folio zu investieren, bei dem das gegebene VaR-Limit (hier: -20%) mit maximaler
Konfidenz nicht verletzt wird.*' Dies bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit der VaR-
Verletzung (1-p) minimiert wird, mit entsprechender Auswirkung auf das Fraktil der
Standardnormalverteilung L(p). Fiir gegebene Verteilungsparameter im Raum der
Log-Renditen erhélt man infolge der gestiegenen Konfidenz c.p. hdhere absolute
VaR-Werte fiir alle Portfolios.

15%
E(log) S B
10% T
Minimum—%‘
Varianz-
o |
5% Portfolio .
A Sigma(log)
0% T T T T T
10% 12% 14% 169 18% 20%
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15% Value-at-Risk- ..
Portfolio VaR-Limitgerade
220% —rennssnsnnnmnnnn T T T Ly - P T T LT T T T T T T L T rTETTTTTTT TP
’ Limitportfolio Q..‘ .o
5% mit max. Konfidenz .o -
- 0 - -~ =
~ -~ o~ ~ .
VaR - s -
-30% =

Abb. 4: Varianten der Portfolioauswahl bei Value-at-Risk-Limit von —20%

In der graphischen Analyse der Abb. 4 bedeutet dies eine Verlagerung der VaR-
Kurve nach unten. Um das Portfolio zu bestimmen, das mit der hochstmoglichen
Konfidenz das VaR-Limit gerade noch erfiillt, ist die VaR-Kurve soweit zu ver-
schieben, bis sie mit ihrer Kopfseite die horizontale VaR-Restriktion (im Beispiel bei
—20%) tangiert. Dabei ist zu beachten, dass sich die Gestalt der VaR-Kurve infolge
dieser Transformation verdndert, weil sich die Variation des Konfidenzniveaus
nichtlinear auf den Value-at-Risk auswirkt. Mit steigender Konfidenz steigt die rela-
tive Bedeutung der Standardabweichung bei der VaR-Kalkulation im Vergleich zum

1 Vgl. zum Safety-First-Prinzip z.B. Reichling (1996).
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Erwartungswert.** Infolgedessen erfahrt auch die Zusammensetzung des Minimum-
VaR-Portfolios — das zugleich das optimale Portfolio repriasentiert — gegeniiber der
Ausgangsposition eine Verdnderung. Damit ist eine Verringerung der Volatilitit und
graphisch eine leichte Bewegung nach links verbunden. Im konkreten Beispielfall
weist das Tangentialportfolio einen VaR von —-20% bei einer von 97,5% auf
99,375% gestiegenen Konfidenz auf. Die erwartete Log-Rendite (die Log-
Standardabweichung) des Tangentialportfolios betrdgt nunmehr 7,75% (12,04%).

3. Value-at-Risk in der Strategischen Asset Allocation

Die Bestimmung der Strategischen Asset Allocation gilt allgemein als die wichtigste
Entscheidung, die ein institutioneller Investor zu treffen hat, weil sie den Erfolg der
Kapitalanlagen wesentlich beeinflusst.”’ Der Gegenstand der Strategischen Asset
Allocation ist die langfristig angelegte Festlegung der Vermdgensstruktur des institu-
tionellen Anlegers.*

Eine diesbeziiglich sachgerechte Entscheidung setzt zum einen Konsensusschétzun-
gen der langfristigen Rendite- und Risikoparameter fiir die relevanten Assetklassen
voraus, deren (Log-)Renditen als normalverteilt angenommen werden. Daneben ist
die aus den spezifischen Gegebenheiten und den Zielen des Anlegers abzuleitende
Risikotoleranz Voraussetzung fiir die Analyse der Strategischen Asset Allocation.
Die Risikotoleranz wird dabei implizit als statisch betrachtet, d.h. sie wird flir lange-
re Horizonte fixiert.

Die bedeutendste Teilentscheidung im Rahmen der Strategischen Asset Allocation
besteht in der Ermittlung der langfristig addquaten Aktienquote. Sensitivitdtsanaly-
sen auf der Basis des Value-at-Risk konnen helfen, das Chancen-Risiko-Profil alter-
nativer Allokationsvorschldge fundiert zu evaluieren.

2 Dieser Sachverhalt lisst sich anhand von Gleichung (1) leicht nachvollziehen: Mit steigendem Fak-

tor L(p) wird die Volatiltit in der VaR-Formel relativ zum Erwartungswert zunehmend stérker ge-
wichtet. Mit steigender Konfidenz néhert sich das Portfolio mit dem geringsten Value-at-Risk dem
Portfolio mit der geringsten Volatilitdt (Minimum-Varianz-Portfolio) an.

# Vgl. Brinson et al. (1991), Ibbotson / Kaplan und — kritisch — Hensel / Turner (1999).

* Eine einfiihrende Ubersicht zur Strategischen Asset Allocation liefert Kritzman (1990), S. 5-31. Vgl.
auch Sharpe (1990), S. 7.21-7.23.
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Risikotoleranz des Anlegers und Bestimmung der Strategischen Aktienquote

Abgesehen von den rechtlichen Restriktionen (wie z.B. Versicherungsaufsichtsge-
setz) unterliegt die Strategische Asset Allocation vieler institutioneller Anleger zu-
sitzlichen Restriktionen wie insbesondere der bilanziellen Anforderung, dass Ver-
mogensverluste die verfligbaren Stillen Reserven nicht iiberschreiten diirfen, d.h.
dass Abschreibungen auf den Vermogenspool zu begrenzen bzw. zu vermeiden sind.
Wir definieren die Risikotoleranz als die gerade noch tolerierte Wahrscheinlichkeit,
dass diese Restriktion auf Jahressicht nicht eingehalten wird.*’ Die mogliche Aus-
dehnung auf ldngere Horizonte erfolgt in analoger Weise.

Zur Demonstration der Einsatzmdglichkeiten des Value-at-Risk zur Bestimmung der
Strategischen Aktienquote schreiben wir das Zahlenbeispiel aus Abschnitt 2 fort.
Dazu sei angenommen, dass das risikobehaftete Portfolio A ein reines Rentenportfo-
lio und das risikobehaftete Portfolio B ein reines Aktienportfolios reprisentiert.*

Das Alternativenfeld wird nun zusétzlich um eine risikofreie Anlage r, mit einer

(Log-)Rendite von 4% p.a. ergénzt (vgl. Abb. 5). Das Entscheidungsproblem besteht
zundchst darin, die Struktur und damit den Aktienanteil des optimalen risikobehafte-
ten Mischportfolios P — bestehend aus A und B — zu ermitteln und dieses dann ent-
sprechend der Risikotoleranz des Anlegers mit der risikofreien Anlage zu kombinie-
ren. Das gesuchte Mischportfolio P entspricht im Beispielfall dem effizienten
(Tangential-)Portfolio, das die Composite Assets A und B in den Anteilen 32,07%
und 67,93% (Aktienquote) enthdlt. Fiir das Portfolio P ergibt sich eine erwartete
Log-Rendite von 9,07% p.a. bei einer Volatilitit von 14,41% p.a. Durch Mischung
dieses Portfolios mit der risikofreien Anlagealternative ldsst sich die Aktienquote
gezielt steuern, wenngleich das (effiziente) Erreichen hoherer Aktienquoten (d.h.
grofBer als 67,93%) nur mittels Kreditaufnahme realisierbar wire. Die optimale Akti-

4 Bei zweiparametrischen Verteilungen gilt, dass je groBer die Wahrscheinlichkeit p ist, desto geringer
ist die individuelle Risikotoleranz bzw. desto hoher ist die Risikoaversion. Damit kommt dem Fraktil
L(p) im Rahmen der VaR-Kalkulation praktisch die Funktion eines Risikoaversionsparameters zu.
Im Unterschied zur Zielfunktion der klassischen Portfolio Selection erfolgt die Skalierung hierbei
jedoch iiber die Standardabweichung anstelle der Varianz.

¢ Fiir das Rentenportfolio konnte man auch eine deutlich niedrigere Volatilitit ansetzen, um das Bei-
spiel realitdtsgetreuer zu gestalten. Das analytische Procedere und die wesentlichen Ergebnisse blie-
ben davon jedoch unberiihrt.
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enquote ist somit das Ergebnis einer Linearkombination aus der risikofreien Anlage
und dem gemischten Portfolio P (sog. Two-Fund-Separation).*’

Zur Wahl der anlegerspezifischen Aktienquote lidsst sich wiederum ein Entschei-
dungskriterium auf der Basis einer VaR-Kalkulation definieren. Zu diesem Zweck
wird die neue Effizienzlinie unter Berlicksichtigung der Erwartungswertkomponente
in eine VaR-Kurve (fir V'=1) transformiert, die in der Abb. 5 (linke Skala) abgetra-
gen ist. Demnach steigt der Value-at-Risk absolut betrachtet mit zunehmender Ak-
tienquote (rechte Skala in Abb. 5) monoton an. Fiir das Tangentialportfolio P ergibt
sich ein Value-at-Risk von —17,50%. Im Bereich sehr niedriger Aktienquoten (im
Beispiel bis etwa 12%) verbleibt der Value-at-Risk aufgrund des Einflusses der ii-
berwiegenden risikofreien Renditeerwartung r, zunéchst im positiven Bereich. Ein

institutioneller Anleger, der iiber keine Stillen Reserven verfiigt oder aus anderen
Griinden keine Wertverluste hinzunehmen bereit ist, wird die fiir ihn mal3gebliche
VaR-Restriktion bei einem Wert von null ansetzen (Abszisse). Wenn hingegen ein
»Sicherheitspolster” in Form Stiller Reserven verfiigbar ist, kann das Risiko von
Abschreibungen durch eine entsprechend hohere VaR-Restriktion eingefangen wer-
den. In der graphischen Analyse der Abb. 5 liele sich eine solche Restriktion in
Form einer Horizontalen in Hohe des kritischen VaR-Wertes erfassen. Der Schnitt-
punkt mit der VaR-Kurve definiert die hochstmogliche Aktienquote, die noch in
Einklang mit der Risikotoleranz steht. So wire in unserem Beispiel eine fiir deutsche
Verhiltnisse sehr hohe Aktienquote von rund 43% moglich, wenn die Stillen Reser-
ven im Ausgangszeitpunkt 10% des Portfoliowertes ausmachten (entspricht einer
VaR-Restriktion von —10%).

47 Zur Bestimmung der von der risikofreien Anlage ausgehenden Effizienzlinie im Log-Renditeraum
wird zunéchst das Portfolio G mit der hochsten erwarteten Rendite identifiziert, welches zugleich
den Scheitelpunkt des Alternativenraumes in der Form einer umgekehrten Parabel darstellt und typi-
scherweise hochgradig geleveragt ist. Die analytische Vorgehensweise wird im Einzelnen in Luen-
berger (1998), S. 432-435, dargestellt. Im vorliegenden Beispielfall betrdgt der Erwartungswert der
Log-Renditen dieses Portfolios 13% p.a., und die entsprechende Volatilitit liegt bei 42,43% p.a. Die
Tatsache, dass es durch Kreditaufnahme zu 94,44% (200%) in das Basisportfolio A (B) investiert ist,
zeigt, dass es sich eher um ein theoretisches Konstrukt denn um eine reale Anlagealternative handelt.
Seine Bedeutung resultiert daraus, dass es die neue Effizienzlinie nach oben hin abschliet (vgl.
auch Abb. 5).
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Abb. 5: Ermittlung der Strategischen Aktienquote mittels Value-at-Risk

Die Abhingigkeit der Value-at-Risk-Schitzer von den erwarteten Konsensusrenditen
macht die analytische Bestimmung der Strategischen Aktienquote sensitiv gegeniiber
variierenden Renditeinputs. Allzu optimistische Renditeerwartungen bzw. diesbe-
ziigliche Schitzfehler bergen prinzipiell die Gefahr, dass die Risikoinvestments in-
folge zu niedriger VaR-Schétzer zu hoch ausfallen. Um dies exemplarisch zu bele-
gen, ist der Verlauf der VaR-Kurve in Abb. 6 fiir alternative Renditeerwartungen als
Funktion der Aktienquote eingetragen.*® Konkret wird die Log-Renditeerwartung fiir
das Aktienportfolio B c¢.p. von 10% auf zundchst 7% und dann auf 15% gesetzt,
wihrend die erwartete Rendite fiir das Rentenportfolio A fixiert bleibt. Bei einer
VaR-Restriktion von 10% bewirkt dies c.p. eine Absenkung bzw. Erhdhung der zu-
lassigen Aktienquote von 43% auf rund 37% respektive 52%.

Surplus-Value-at-Risk in einer integrierten Aktiv-Passiv-Analyse

Die Bestimmung der addquaten Strategischen Asset Allocation im Rahmen einer auf
die Vermogensseite eines institutionellen Anlegers fokussierten Betrachtung ist in
der Praxis hédufig ausreichend, wenn die Stillen Reserven hoch sind (bilanzieller
Aspekt) und die laufenden Zahlungsverpflichtungen problemlos aus dem eingehen-

8 Dabei ist fiir unser Beispiel zu beachten, dass Aktienquoten jenseits von 67,93% (bei w(B)=10%)
infolge der spezifischen Zusammensetzung des Tangentialportfolios nur mittels Leveraging erreich-
bar wéren, sofern man sich auf effiziente Portfoliopositionen beschrénkt.
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den Cash-Flow bedient werden koénnen. Im Ubrigen werden die Verbindlichkeiten
indirekt auch bereits iliber eine VaR-Restriktion des Vermdgensportfolios erfasst.
Dennoch kann es unter bestimmten Bedingungen sinnvoll bzw. sogar erforderlich
sein, die Passiva explizit in die Optimierung der Strategischen Asset Allocation ein-
zubeziehen. Dies ist dann der Fall, wenn sowohl die Aktivseite als auch die Passiv-
seite einer marktwertorientierten Bewertung und Analyse unterzogen werden (miis-
sen).*

Aktienquote
O% T T T T T T T T
*

10% ’:.069% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
00 Y ¢ ¢

-10% -+

-15%

-20% A
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-35%

Abb. 6: VaR-Sensitivitit der Strategischen Aktienquote beziiglich der
langfristigen Renditeerwartungen

Dies bedeutet de facto, dass an die Stelle des reinen Vermogensportfolios ein sog.
Long-Short-Portfolio tritt, das die Vermogenspositionen (Assets) als Long-
Positionen (d.h. in positiven Anteilen) und die Verbindlichkeiten (Liabilities) als
Short-Positionen (d.h. in negativen Anteilen) enthélt, wobei die Relation zwischen

* Vgl. zur entsprechenden US-amerikanischen Pensionsfonds-Praxis Arnott / Bernstein (1990). Mit
zunehmender Verbreitung angelsdchsischer Bilanzierungsstandards wird die marktwertorientierte
Sichtweise in absehbarer Zeit auch in Deutschland deutlich an Bedeutung gewinnen. Zur weiterge-
henden Abgrenzung des Alternativenfeldes der Strategischen Asset Allocation und zur Abbildung
der Komplexitét des Zielsystems institutioneller Anleger mit langfristigen Verbindlichkeiten ist es
dariiber hinaus moglich, die Restriktionen auf Basis des nachfolgend diskutierten Surplus-VaR und
des Vermdgens-VaR zu kombinieren. Vgl. zu diesem sog. Dual-Shortfall-Approach ausfiihrlich Lei-
bowitz et al. (1996), Kapitel 3.
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Assets und Liabilities als Funding Ratio bezeichnet wird.”’ Die resultierende Netto-
position, die dem Marktwert des Eigenkapitals entspricht, wird im Asset-Liability-
Management (ALM) auch als Surplus (S) bezeichnet:”'

(6) S()=(t)- L(t)
mit L(t) = Marktwert der Verbindlichkeiten im Zeitpunkt 7.

,Der Surplus ist das Reservepolster zum Ausgleich von unterdurchschnittlichen Er-
trigen und/oder iiberdurchschnittlichen Zunahmen der Leistungsverpflichtungen®.”
Je groBer der Surplus ist, desto besser ist der finanzielle Status und desto grofler sind
tendenziell die Freiheitsgrade des Anlegers. Das Risiko des Sponsors besteht in ei-
nem negativen Surplus, d.h. darin, dass die Assets nicht mehr zur Bedeckung der
Liabilities ausreichen (Unterdeckung bzw. Funding Ratio < 1), so dass Nachschiisse
zum SchlieBen der Deckungsliicke erforderlich werden. Das Erzielen einer positiven
Vermogensrendite ist weder eine notwendige noch eine hinreichende Bedingung, um
dieser potenziellen Gefahr zu begegnen, da die Marktwertsteigerung der langfristi-
gen Verbindlichkeiten infolge sinkender Zinsen gleichzeitig hoher ausfallen kann.
Um dieses Risiko explizit zu kontrollieren, muss die Rendite-Risiko-Analyse des
Vermogensportfolios durch eine entsprechende Rendite-Risiko-Analyse des Long-
Short-Portfolios substituiert werden. Die interessierende GroBe ist dann das Surplus-
Ergebnis. Wir definieren die (logarithmierte) Surplus-Rendite von t bis t+1 verein-
facht wie folgt:>

% Wir beschrinken uns auf den einfachen Fall, dass die Cash-Flow-Struktur der (bestehenden) Ver-

bindlichkeiten bekannt und nicht disponibel ist, so dass eine Modellierung entsprechend einer Bond-
position moglich ist. In komplexeren Analysen werden die bestehenden und die kiinftigen Verbind-
lichkeiten in Abhdngigkeit verschiedener Einflussgrofien (wie z.B. fiir Versorgungseinrichtungen die
voraussichtliche Entwicklung des Aktiven- und Rentnerbestandes, der Leistungsstruktur und der
Beitragsbemessung) dynamisch im Zeitablauf modelliert.

3! vgl. dazu und zu einer guten Einfithrung in das ALM-Modelling Ammann (1992), S. 193-203. Fiir
eine Diskussion weiterfithrender Ansétze vgl. Nager (1998).

32 Ammann (1992), S. 201.

33 Es gibt verschiedene Definitionen der Surplus-Rendite, wobei der Nenner meist auf das Vermégen

oder die Verbindlichkeiten im Ausgangszeitpunkt lautet, um der Moglichkeit eines anfanglichen

Surplus von null Rechnung zu tragen. Wir bevorzugen die direkter zu interpretierende Definition mit

dem Surplus im Ausgangszeitpunkt als Bezugsbasis und schlielen einen negativen Zahler sowie ei-

nen Nenner von null aus.
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(7) r(Surplus) = 1{5(;7;1)} .

Wenn man analog zu unseren bisherigen Betrachtung davon ausgeht, dass diese
Surplus-Rendite einer Brownschen Bewegung (mit Drift) unterliegt, so kann man
diesbeziiglich in gewohnter Weise einen Value-at-Risk berechnen.’® Dieser sog.
Surplus-Value-at-Risk (SVaR) bezeichnet jenen Wert des Surplus, der iiber einen
festgelegten Horizont mit bestimmter Wahrscheinlichkeit nicht unterschritten wird:*

®) SVaR(,u,a,p,T)zS*[exp(u*T—L(p)*O'*ﬁ)—lJ .

Dabei bezeichnen 4 und o die Log-Verteilungsparameter des Long-Short-Portfolios.
Ausgehend von einem bestehenden Funding-Status kann der Anleger nun eine ver-
bindliche SVaR-Restriktion definieren, die bei der Festlegung der Strategischen
Asset Allocation zu beachten ist. Eine mogliche Restriktion konnte z.B. darin beste-
hen, dass die Vermogensposition so zu strukturieren ist, dass mit hoher Konfidenz
maximal die Hélfte des verfligbaren Surplus auf Jahressicht aufgezehrt wird.

Es ist intuitiv plausibel, dass eine reine Geldmarktanlage in diesem Zusammenhang
nicht mehr risikolos ist, da die Volatilitit der (langfristigen) Verbindlichkeiten direkt
auf die Volatilitit des Long-Short-Portfolios und damit auf den Surplus durch-
schliagt. Ebenso einsichtig ist, dass die Volatilitdt des Surplus-Value-at-Risk dann
den Wert null annimmt (und folglich der SVaR allein die Driftkomponente reflek-
tiert, sofern diese nicht auch null betragt), wenn das Vermdgen so allokiert wird,

> Wir halten an dieser Form der Modellierung im Interesse der Kontinuitit der Darstellung fest, ob-
wohl sie im hier diskutierten Kontext zu einer erheblichen Einschrinkung fiihrt. Aufgrund der fiir
den Surplus getroffenen Verteilungsannahme (Log-Normalverteilung der Surplus-Renditen) ist es
niamlich theoretisch unmdglich, dass dieser einen negativen Wert annimmt, d.h. der in Formel (8)
ausgewiesene Surplus-Value-at-Risk iibersteigt nie den Surplus im Ausgangszeitpunkt. Folglich
kann der besonders kritische Fall des Underfunding (negativer Surplus) so nicht adéquat erfasst wer-
den. Dies ergibt sich im Ubrigen auch aus der Tatsache, dass die unrealistische Annahme des konti-
nuierlichen Rebalancing des Long-Short-Portfolios eine konstante Funding Ratio im Zeitablauf imp-
liziert. Das Risiko der Zielverfehlung des institutionellen Anlegers wird also durch unseren VaR-
Modellansatz nur bedingt erfasst.

Vgl. zum Begriff Falloon (1999), S. 27. Fiir eine vertiefte Shortfall-Analyse im Aktiv-Passiv-
Kontext vgl. die Fallstudie in Gibson (1997), S. 235-260, das Kapitel 5 in Kritzman (1990) sowie die
Kapitel 3, 4, 10, 11 und 14 in Leibowitz et al. (1996), ferner Sharpe (1990) S. 7.30-7.35.
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dass die Marktwertschwankungen der Verbindlichkeiten stets vollstindig kompen-
siert werden (Immunisierung).

Zur Veranschaulichung der Funktionsweise des SVaR im Kontext der Strategischen
Asset Allocation fithren wir das Beispiel des vorherigen Abschnittes fort. Wir gehen
dazu von einem Marktwert des Vermogens von V=2 aus und setzen den Wert der
Verbindlichkeiten mit L=1 an. Dies entspricht einem Nettovermdgen (Surplus) von 1
bzw. einer Funding Ratio (=V/L) von 2. Um das Beispiel weiterhin einfach und ver-
gleichbar zu halten, beschrinken wir die mdglichen (Long-Short-)Portfolios auf 2:1-
Kombinationen aus den zuvor gebildeten effizienten Mischportfolios (jeweils beste-
hend aus Cash und dem Tangentialportfolio P mit einem Aktienanteil von 67,93%,
vgl. Abb. 5) und den — als nicht disponibel geltenden — Verbindlichkeiten. Fiir Letz-
tere seien die folgenden Verteilungsparameter relevant: die erwartete Log-Rendite
betrdagt 7,50% p.a., die Log-Volatilitit liegt bei 12% p.a. und die Korrelation mit
dem reinem Tangentialportfolio ist 0,75. Die entscheidende StellgroB3e bleibt damit
der Anteil des Tangentialportfolios am Gesamtportfolio, der wiederum die Strategi-
sche Aktienquote des Anlegers determiniert. Fiir jedes mogliche Long-Short-
Portfolio wird anschlieSend anhand seiner Normalverteilungsparameter der Surplus-
Value-at-Risk ermittelt und graphisch abgetragen (vgl. dazu Abb. 7).

10%

E(log) Long-Short-
Portfolios Sigma(log)
0% T T T T
0vo 5% 10% 15% 20% 25%
-10%
SVaR-Kurve

-20% A

SVaR
-30%

Abb. 7: Ermittlung der Strategischen Aktienquote mit Surplus-Value-at-Risk

Das Ergebnis ldsst sich wie folgt interpretieren: Fiir Allokationen mit sehr hohem
Cash-Anteil liegt die erwartete Surplus-Rendite nahe null, weil die Rendite der Ver-
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bindlichkeiten (Finanzierungskosten) die Vermogensrendite kompensiert. Mit zu-
nehmendem Aktienanteil steigt der Erwartungswert der Surplus-Rendite monoton
an, wihrend die Surplus-Volatilitit zundchst abnimmt, weil die Volatilitit der Pas-
sivseite partiell durch diejenige der Aktivseite diversifiziert wird. Bei einer Aktien-
quote von rund 25% nimmt die Volatilitdt der Surplus-Rendite ihr Minimum an, um
dann ebenfalls monoton zu steigen. Fiir den Surplus-Value-at-Risk liegt das Mini-
mum — bedingt durch den Einfluss des Erwartungswertes — bei einer Aktienquote von
ebenfalls rund 25% (vgl. auch Abb. 8). Der hochste SVaR von —28,50% ergibt sich
fiir eine Vermogensallokation, die der Struktur des Tangentialportfolios P entspricht.
Um die unter Surplus-Aspekten tolerable Aktienquote zu bestimmen, kann der Anle-
ger in Abb. 7 eine SVaR-Restriktion als Horizontale abtragen und den Schnittpunkt
mit der SVaR-Kurve ermitteln. Sofern sich dabei zwei Schnittpunkte ergeben (Indif-
ferenz beziiglich SvaR), wird diejenige Allokation mit der hoheren Surplus-
Renditeerwartung gewéhlt.

Die vorstehenden Resultate sind wesentlich durch die Annahmen bedingt. Aufgrund
der hohen Funding-Ratio von 2 ist das (Underfunding-)Risiko des Anlegers auf Jah-
ressicht selbst bei sehr hoher Aktienquote duBerst gering. Setzt man den kritischen
SVaR beispielsweise mit —15% an, so ist eine Aktienquote von 41% mdglich. Bei
Variation z.B. der anfanglichen Funding Ratio oder der Korrelation zwischen risiko-
behafteten Assets und Verbindlichkeiten ergeben sich alternative Werte der tolera-
blen Aktienquote. Dies zeigt exemplarisch die Abb. 8, in der fiir alternative Korrela-
tionsannahmen (Werte von 0,60/0,75/0,90) der Surplus-Value-at-Risk als Funktion
der Strategischen Aktienquote abgetragen ist.

Die Grafik in Abb. 8 ldsst im Beispielfall zweierlei erkennen: Zum einen sinkt das
durch den Surplus-Value-at-Risk gemessene Surplus-Risiko mit zunehmender Kor-
relation zwischen Vermogen und Verbindlichkeiten. Im theoretischen Extremfall,
dass ein Asset die Verbindlichkeiten mit einer Korrelation von eins nachbildet
(,,trackt®), bestiinde die Moglichkeit, den SVaR auf null zu setzen und den bestehen-
den Surplus ,,einzufrieren”. Andererseits ergibt sich aus den Kurvenverldufen, dass
das jeweilige Minimum des Surplus-Value-at-Risk mit zunehmender Korrelation bei
einer immer hoheren Aktienquote erreicht wird.
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Abb. 8: Surplus-Value-at-Risk als Funktion der Strategischen Aktienquote fiir
alternative Korrelationsannahmen zwischen Vermogen und
Verbindlichkeiten

4. Value-at-Risk in der Taktischen Asset Allocation

Die Strategische Asset Allocation bzw. die daraus abgeleitete Benchmark bildet den
Ausgangs- und zugleich den Bezugspunkt fiir die Taktische Asset Allocation, die wir
synonym zu aktivem Management betrachten.” Die Zielsetzung des aktiven Portfo-
liomanagements besteht generell darin, das durch die passiv replizierbare Bench-
mark représentierte Rendite-Risiko-Profil mittels bewusster Abweichungsentschei-
dungen zu ubertreffen. Die Grundlage dieser aktiven Abweichungen bilden sog.
Alphaprognosen, d.h. researchinduzierte Signale beziiglich der relativen Vorteilhaf-
tigkeit bestimmter Assetklassen oder einzelner Assets infolge temporarer Marktinef-
fizienzen.”’

Ein wesentliches Merkmal der Taktischen Asset Allocation besteht nach modernem
Verstdndnis in der relativen Betrachtungsweise gegeniiber der Benchmark. Sowohl
die Rendite- wie auch die Risikodimension werden relativ zur Benchmark definiert.

% Die Taktische Asset Allocation umfasst die sog. informationsbasierten Investmentstrategien, vgl.
dazu Kahn / Stefek (1996), S. 3-5. Vgl. zur Taktischen Asset Allocation z.B. Sharpe (1990).
37 vagl. dazu ausfiihrlich Grinold / Kahn (2000) sowie Schlenger (1998).
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Die relevante Renditegrofle wird als Alpha bezeichnet, die korrespondierende Risi-
kogroBe als Tracking Error. Erfolgreiches aktives Management zeichnet sich durch
ein positives relatives Rendite-Risiko-Verhéltnis (sog. Information Ratio) aus, fiir
das wiederum ein positives Portfolioalpha notwendige Voraussetzung ist.

Aufgrund des relativen Analysemodus ist es erforderlich, die Risikogrofe Value-at-
Risk fiir Zwecke der Taktischen Asset Allocation zu modifizieren.” Dies fithrt zum
relativen Value-at-Risk, mit dem das wertmédfige Potenzial zur Underperformance
des Portfolios gegeniiber der Benchmark erfasst werden soll.” Der primére Anwen-
dungsbereich liegt dabei in der aktiven Portfolioplanung (ex-ante), wobei der Hori-
zont typischerweise kurz- bis mittelfristig ist (1-12 Monate). Dariiber hinaus ist zu
iiberlegen, inwiefern der relative Value-at-Risk auch ex-post, d.h. im Rahmen der
Performancemessung einsetzbar ist.*’

Ermittlung und Einsatz des relativen Value-at-Risk

Zur Einordnung und Abgrenzung des relativen Value-at-Risk ist es zweckméBig,
eine Klassifizierung der verschiedenen VaR-Typen in Bezug auf ihre Verwendung
im Asset Management vorzunehmen. Eine entsprechende Systematik wird in Abb. 9
entwickelt.

% Die folgenden Zitate unterstreichen die Bedeutung des relativen VaR im Asset Management: ... the
primary benefit of VaR monitoring comes from examining relative VaR, or the VaR of a manager or
portfolio compared to the VaR of a benchmark portfolio ...“ Culp et al. (1998), S. 29. — ,,VaR can
and should be used to measure the risk of a fund relative to a benchmark.” Glauber (1998), S. 39. —
»VaR, as used in banks, must be adapted in a number of ways to make it more relevant for institu-
tional investing, namely through measuring VaR with respect to a benchmark.“ McCarthy (1997),
S. 23.

Die Bedeutung des benchmarkorientierten Risikomanagements im Rahmen des aktiven Manage-
ments wird durch einen aufsehenerregenden Prézedenzfall unterstrichen, den ,.Lawsuit™ zwischen
Unilever und Mercury Asset Management. Dabei geht es um die Klage der Pensionskasse gegen den

59

Asset Manager, weil ein aktiv gemanagtes Portfolio iiber einen Zeitraum von fiinf Quartalen eine
Underperformance von 10,5% gegen die Benchmark geliefert hat, und dies bei einer expliziten Tra-
cking Error-Vorgabe von 3% p.a. Ein solches (ca. 3-Sigma-)Ereignis kann nach Auffassung der
Klégerin nur bei Vernachldssigung professioneller Risikokontrollstandards bzw. bei Nichtbeachtung
der Anlagerichtlinien moglich sein. Vgl. dazu néher IPE Investment & Pensions Europe, November
1999, S. 6. Aus der Sicht des Asset Managers kann eine signifikante Underperformance mittelfristig
zum Verlust von Mandaten und somit von Ertrégen fithren. Der relative VaR kann daher auch als in-
ternes Controlling-Instrument zur Steuerung von Geschiftsrisiken (Business Risks) eingesetzt wer-
den.
% Vgl. zum Einsatz des VaR in der Performancemessung auch Jorion (1997), S. 285-290.
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Value-at-Risk

Absoluter VaR Surplus VaR Relativer VaR

(Strategische Asset Allocation) (Asset-Liability-Management) (Taktische Asset Allocation)
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ohne erwartete  mit erwarteter Tracking Error Value-Added-
Rendite (Drift)  Rendite (Drift) Value-at-Risk at-Risk

Abb. 9: Systematik des Value-at-Risk im Asset Management

Auf der ersten Gliederungsebene erfolgt die Differenzierung in den absoluten und
den relativen Value-at-Risk. Letzterer wird auch als Benchmark-Value-at-Risk be-
zeichnet.”" Wihrend der absolute Value-at-Risk insbesondere in der Strategischen
Asset Allocation und im globalen Risikomanagement zum Einsatz kommt, ist die
Anwendung des relativen Value-at-Risk auf die Taktische Asset Allocation konzent-
riert.® Der absolute VaR kann als Spezialfall des relativen VaR betrachtet werden,
wenn man als Benchmark eine unverzinste Kasseposition bzw. eine risikofrei ver-
zinste Geldmarktanlage ansetzt.”’ Im ersten Fall ist der Erwartungswert der totalen
Portfoliorendite als VaR-Input relevant, im zweiten Fall der Erwartungswert der
Risikoprdamie des Portfolios. Der Surplus-Value-at-Risk (SVaR) nimmt eine Mittel-
stellung zwischen absolutem und relativem VaR ein, weil er Elemente beider Vari-
anten vereint.** Auf der zweiten Gliederungsebene wird jeweils danach unterschie-

61 Vgl. Tan / Gautham (1999), S. 39-40 und Dembo (1997), wo der Benchmark-Value-at-Risk (BVaR)
synonym zu Tracking-Error-VaR verwendet wird. Der Benchmark-Value-at-Risk ist strikt vom (ab-
soluten) Value-at-Risk des Benchmark-Portfolios zu unterscheiden.

Eine abweichende Begriffsverwendung findet sich in Dowd (1998), S. 38-43. Demnach zeichnet
sich der relative Value-at-Risk durch die Beriicksichtigung des Erwartungswertes (Drift) aus, wih-
rend der absolute VaR den Erwartungswert nicht einbezieht.

62

83 Indeed, risk is always a relative concept and it cannot be discussed meaningfully unless the neutral

point has been identified.” Beckers (1999), S. 48.
Der SVaR gibt einerseits den absoluten VaR eines Long-Short-Portfolios an. Andererseits kann er
als relativer VaR eines reinen Long-Portfolios mit einer Liability-Benchmark interpretiert werden.

64
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den, ob die Erwartungswertkomponente (Drift) in die VaR-Berechnung einbezogen
wird oder nicht. Wir betrachten in diesem Abschnitt die beiden Typen des relativen
Value-at-Risk, namlich den Tracking-Error-Value-at-Risk sowie den Value-Added-
at-Risk.”®

Zur Diskussion des relativen VaR muss ein Bewertungsmodell definiert werden,
welches die Unterscheidung zwischen ordentlichen und auf3erordentlichen Renditen
erlaubt. Das CAPM ist der wichtigste Bewertungsansatz im Kapitalmarktgleichge-
wicht. Der damit formulierte lineare Zusammenhang zwischen der Risikoprdmie und
dem systematischen Risiko (Beta) eines riskanten Assets bzw. Portfolios gilt fiir
diskrete (normalverteilte) Renditen iiber einen nicht ndher spezifizierten Einperio-
denhorizont. Die Modifikation dieser und anderer Modellannahmen, so z.B. die An-
nahme lognormalverteilter Kursrelationen, fithrt zu speziellen Modellvarianten, die
mehr oder minder stark von der urspriinglichen Form des CAPM abweichen.®® Im
Einklang mit dem bisherigen Annahmengeriist (insbesondere Geometrisch Brown-
sche Bewegung) wihlen wir einen alternativen Ansatz, der die Bewertung nicht in
Relation zum CAPM-Marktportfolio vornimmt, sondern zum Log-optimalen Portfo-
lio G, d.h. zum Portfolio mit der hochsten erwarteten Log-Rendite (vgl. dazu noch-
mals Abb. 5). Die auf der Basis dieses modifizierten CAPM erwartete Uberschuss-
rendite ergibt sich fiir ein Asset i wie folgt:"’

Modell 2 2
9) w0 —ry=pBic*og —05%0;
) PiG *0;*0g
mit bPig=——F——
oG

Fiir Assets mit verhéltnisméBig geringer Varianz kann der zweite Term vernachlis-
sigt werden, so dass die erwartete Uberschussrendite anniihernd proportional zum
Beta des Assets gegeniiber dem Portfolio G ist. Dieser lineare Zusammenhang zwi-

% Die Bezeichnung des Tracking-Error-VaR (TEVaR) findet sich in Jorion (1997), S. 216-219. Der
Terminus Value-Added-at-Risk (VAaR) geht auf Schlenger (1997) zuriick; synonym dazu steht der
Begriff Alpha-Value-at-Risk (AVaR) in Gibson (1997), S. 235.

% Vgl. zum modifizierten CAPM unter lognormalverteilten Kursrelationen Bawa / Chakrin (1979),
S. 55-61, Kahn / Stefek (1996), S. 9-12 und Leland (1999).

7 Vgl. zu diesem Bewertungsmodell Luenberger (1998), S. 432-438. Im Gegensatz zum CAPM han-
delt es sich nicht um ein Gleichgewichtsmodell, weil keine Annahmen zum Anlegerverhalten getrof-
fen werden.
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schen Rendite und Beta 16st sich jedoch auf, wenn man die realitdtsnahe Annahme
trifft, dass die Volatilitit aller Assets proportional zum jeweiligen Beta steigt. In
diesem Fall nimmt die Rendite/Beta-Bezichung die Form einer umgekehrten Parabel
an, deren Scheitelpunkt durch das Wachstumsportfolio G (mit Beta = 1 per definitio-
nem) gebildet wird. Das Bewertungsmodell ist jedoch nicht nur fiir den — aufgrund
der extremen Zusammensetzung des Portfolios G — praxisirrelevanten Fall anwend-
bar, dass das Wachstumsportfolio die Benchmark darstellt. Die Benchmark kann
vielmehr jedes Mischportfolio aus dem Portfolio G und der risikofreien Anlage sein.

Wenn man dieses Bewertungsmodell als relevanten Mafistab der Wertpapieranalyse
anerkennt, ldsst sich jedes Asset hinsichtlich seiner modellkonformen Bewertung
untersuchen. Fine Abweichung der erwarteten Log-Risikoprdmie von der Modell-
bewertung schligt sich in einer Differenzialrendite nieder, die in der Taktischen As-
set Allocation allgemein als Alpha bekannt ist. Ubertragt man dieses fiir diskrete
Renditen entwickelte Konzept direkt auf das obige Bewertungsmodell, erhédlt man
folgendes (Log-)Alpha:

2

(10) Modell _ . —(rf +fig *0g —05%0; ) .

aiG =Hi —Hi

Das Gegenstiick zur relativen Renditeerwartung (Alpha) ist die Standardabweichung
der aktiven Renditen (= Asset- bzw. Portfoliorendite minus Benchmarkrendite). Sie
wird im Asset Management als Tracking Error bezeichnet.”® Analog zur absoluten
Rendite/Risiko-Analyse kann man die benchmarkorientierten Konzepte Alpha und
Tracking Error zusammenfiihren, um im Rahmen des aktiven Managements iiber die
optimale Ausrichtung der Taktischen Asset Allocation zu entscheiden. Der relative
Value-at-Risk kann diese Entscheidung wiederum hinsichtlich der Risikopositionie-
rung begleiten und unterstiitzen.

Zur Interpretation des relativen VaR ist die Vorstellung niitzlich, dass damit der Va-
lue-at-Risk eines Long-Short-Portfolio quantifiziert wird, das long im aktiv gema-
nagten Portfolio und short im Benchmarkportfolio investiert ist.”” Wenn sich die
Betas beider Portfolioseiten entsprechen, handelt es sich also um ein marktneutrales
(Hedge-)Portfolio, dessen Risiko als Residualrisiko bezeichnet wird. Je nachdem, ob

58 Das Konzept und die Berechnung des Tracking Errors werden z.B. in Beckers (1999), S. 50-52 und
in Grinold / Kahn (2000), S. 47-52 erlautert. Sofern kein Market Timing (taktische Betaadjustierung)
erfolgt, entspricht der Tracking Error dem sog. Residualrisiko.

8 vgl. Dembo (1997), S. 2 und Glauber (1998), S. 40.
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das (Log-)Alpha als relativer Erwartungswert in die Ermittlung des relativen VaR
einflielt oder nicht, erhdlt man als Resultat einen Value-Added-at-Risk oder einen
Tracking-Error-Value-at-Risk.

Fiir die Berechnung des Tracking-Error-Value-at-Risk (TEVaR) wird Alpha implizit
gleich null gesetzt, so dass man die kritische relative (Log-)Rendite als Vielfaches
des Tracking Errors (TE) erhélt.”’ In Aquivalenz zu (2) ldsst sich formal schreiben:

(11) TEVaR (o = 0,7E, p,T) =V *|expl- L(p)* TE * VT )-1] .

Das Ergebnis gibt mit bestimmter Konfidenz und fiir einen bestimmten Horizont an,
wie hoch die abweichungsbedingte Underperformance des Portfolios relativ zur
Benchmark — ausgedriickt in Geldeinheiten — ausfallen kann.”' Die Hohe des Tra-
cking-Error-Value-at-Risk ist dabei unabhéngig von der Renditeverteilung und damit
auch unabhingig vom Value-at-Risk der Benchmark.”” Man kann den TEVaR auch
als die moglichen Opportunitétskosten interpretieren, die mit der Entscheidung fiir
das aktive Portfoliomanagement verbunden sind.

Der Value-Added-at-Risk (VAaR) unterscheidet sich vom TEVaR durch die explizite
Einbeziehung der erwarteten relativen Rendite (Alpha). Dabei stellt sich die Frage
nach dem Vorzeichen und der Hohe des Alphas eines Portfolios. Wenn man von der
hochgradigen Effizienz der Markte iiberzeugt ist und die Erfolgsaussichten des akti-
ven Managements skeptisch beurteilt, kdnnte man fiir ein aktiv gemanagtes Portfolio
ein negatives Alpha ansetzen, um den a-priori-Nachteil infolge hoherer Transakti-
ons- und Managementkosten im Vergleich zum passiven Management abzubilden.
Der eigentliche Mangel, ndmlich die grundsétzliche Inferioritdt des aktiven Mana-
gements, wiirde dadurch aber nicht geheilt. Die rationale Konsequenz wire der U-
bergang zum passiven Management. Wenn man hingegen die Moglichkeit einer
nicht nur zufallsbedingten Outperformance zulésst, ist es in Einklang mit den zentra-
len Prinzipien der Modernen Portfoliotheorie konsequent, ein positives Alpha anzu-

™ Diese Vorgehensweise lieBe sich damit rechtfertigen, dass der durchschnittliche Portfoliomanager
vor Kosten gerade die Rendite des Gesamtmarktes und damit ein Alpha von null erwirtschaftet.

Ein TEVaR von —5% besagt, dass das betreffende Portfolio mit der Wahrscheinlichkeit p und bezo-
gen auf den Horizont T nicht mehr als 5 Prozentpunkte schlechter als die Benchmark abschneiden
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wird. Dies bedeutet beispielsweise, dass die Portfoliorendite mindestens 10% betragen sollte, wenn
die Benchmark eine Rendite von 15% liefert.

Die Aussage ,,If the benchmark’s VaR is lower than that of the managed portfolio, the manager is
expected to outperform his benchmark” (Tan / Gautham (1999), S. 40) ist so nicht haltbar.
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setzen. Das bewusste Eingehen von aktiven Tracking Error-Risiken ist ndmlich nur
rational, wenn diese durch eine addquate Wertschopfungskomponente in Form einer
positiven relativen Renditeerwartung kompensiert werden.” In Aquivalenz zu (1)
erhélt man fiir den Value-Added-at-Risk (VAaR) formal:

(12) VAaR (&, TE, p,T)=V * |explar * T = L(p)* TE T )-1] .

Die Unterscheidung zwischen den beiden Typen des relativen Value-at-Risk lésst
sich fiir V=1 auch graphisch erfassen, wie das Alpha/Tracking-Error-Diagramm in
Abb. 10 verdeutlicht.”* Die Benchmark hat konstruktionsbedingt ein Alpha von null
und — als einziges Portfolio — einen Tracking Error von ebenfalls null.

Die Grafik zeigt ausgewihlte Isolinien mit konstanten (logarithmierten) VAaR-
Werten in Hohe von —2% p.a., -4% p.a. und 6% p.a.”” Samtliche aktive Portfolios,
die auf ein und derselben Geraden liegen, sind in Bezug auf den (Log-)VAaR aqui-
valent. Insofern kann diese Form der Darstellung auch als Alternative zur Visualisie-
rung eines VaR-Limits gemidll Abb. 3 und 4 aufgefasst werden. Demnach sind alle
taktischen Allokationen zuléssig, die oberhalb der kritischen VAaR-Isolinie liegen,
wobei man davon ausgehen kann, dass rationalerweise nur solche im Bereich positi-
ver Alphas ins Kalkiil gezogen werden. In der Abb. 10 ist zum Beispiel die Umset-
zung des aktiv gemanagten Portfolios D (mit Alpha = 2% und Tracking Error = 5%)
mit keiner der drei VAaR-Restriktionen kompatibel, weil es einen VAaR von rund
—7,80% aufweist. Dagegen ist das aktiv gemanagte Portfolio C aufgrund seines au-
Berordentlich attraktiven relativen Rendite-Risikoprofils (Alpha = 4%, Tracking
Error = 2%, Information Ratio = 2) bei einem VAaR von rund +0,08% mit jeder der

3 In fact, the (implicit or explicit) objective of most portfolio managers is to add value relative to a

predefined benchmark.“ Beckers (1999), S. 49. Angesichts der Subjektivitit der Alphaerwartung und
der damit verbundenen potenziellen Gefahr einer Unterschidtzung der Opportunititskosten des akti-
ven Managements bleibt die entscheidende Frage nach der Hohe des positiven Alphas im Kontext
des relativen VaR. Eine theoretisch fundierte und objektivierte Vorgehensweise besteht darin, das
sog. implizite Portfolioalpha als Driftkomponente anzusetzen, das sich mit Hilfe des Tracking Errors
in Verbindung mit der Risikoeinstellung des Anlegers (sofern diese bereits bekannt ist) ermitteln
lasst. Vgl. zu dieser moglichen Vorgehensweise fiir den Fall diskreter Renditen Schlenger (1997)
und Schlenger (1998), S. 524-528.

Es sei darauf hingewiesen, dass das Achsenkreuz in der Abb. 10 nicht im Nullpunkt liegt.

Man erhélt die Funktionsgleichung dieser Isolinien, indem man den Value-Added-at-Risk (VAaR) in
(12) betraglich fixiert und die Formel dann nach (Log-)Alpha auflést. Die Ordinatenabschnitte stel-
len relative Sicherheitsdquivalente dar, die jeweils dem Wert In(1+fixierter VAaR) entsprechen.
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drei Limitgeraden vereinbar. Im Ubrigen entsprechen die Méglichkeiten und Gren-
zen der Anwendung des relativen VaR in der Taktischen Asset Allocation weitge-
hend denen der absoluten VaR-Variante in der Strategischen Asset Allocation.

12%
Log-Alpha VAaR = -4%
8% -
C
. Benchmark *
enchmar
¢ D
0% -//
% Isolinien des Log-VAaR
4%
Log-TE
-8% T T T T
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Abb. 10: Isolinien fiir den Value-Added-at-Risk
Risikoadjustierte Portfoliokennzahlen auf der Basis des Value-at-Risk

Die Moderne Portfolio- und Kapitalmarkttheorie kennt eine Reihe von risikoadjus-
tierten Kennzahlen zur Beurteilung von Portfolios. In der ex-ante-Analyse dienen
diese Kennzahlen der Portfolioplanung und der Auswahlentscheidung iiber Investiti-
onsalternativen. In der ex-post-Anwendung finden sie Anwendung zur Leistungsbe-
urteilung im Rahmen der Performancemessung und -analyse sowie gegebenenfalls
als Bemessungsgrundlage ergebnisorientierter Vergiitungssysteme.’® Die Risikoad-
justierung dient dabei jeweils der Gleichnamigmachung zwecks Vergleichbarkeit der
Portfolios.”” Eine eindimensionale Betrachtung wird den Erfordernissen des Asset
Managements regelméfig nicht gerecht.

76 Vgl. zur Performancemessung ausfiihrlich Wittrock (2000) und zur performanceabhéngigen Vergii-
tung von Asset Managern Raulin (1996).

" In diesem Zusammenhang ist auf den fiir das Asset Management zentralen Grundsatz der Kompati-
bilitdt zwischen den ex-ante relevanten Entscheidungskriterien und den ex-post angelegten Beurtei-
lungskriterien hinzuweisen.
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Die unterschiedlichen Kennzahlen (Ratios) setzen jeweils eine Renditegrofie in Rela-
tion zu einer RisikogrofBe, wobei sie sich durch die Definition der Rendite- und/oder
der RisikogroBe unterscheiden. Die bekanntesten und fiir die Asset Allocation wich-
tigsten Kennzahlen sind die Sharpe-Ratio und die Information-Ratio. Die Sharpe-
Ratio basiert auf den Annahmen der Portfoliotheorie (u.a. Normalverteilungsannah-
me) und bezieht sich auf die absolute Rendite-Risiko-Ebene. Sie stellt die absolute
Rendite bzw. Risikoprdmie eines Portfolios der Standardabweichung der Portfolio-
renditen gegeniiber. Ubertragt man das fiir diskrete Renditen entwickelte Konzept
naiv in die Welt der Log-Renditen, so erhilt man fiir die Sharpe-Ratio (SR) eines
Portfolios P im ex-ante-Modus folgenden Ausdruck:’™

(13) SRP(T):M.
op *T

Man kann die derart formulierte Sharpe-Ratio nun so erweitern, dass ein Value-at-

Risk-Ausdruck (ohne Drift, in Log-Form) im Nenner erscheint. Dazu wird die Shar-

pe-Ratio in (13) mit dem Faktor -1/L(p) multipliziert. Die daraus resultierende Ratio

wird als Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) bezeichnet und in folgender

Weise notiert:”’

(14) RAROC5 (T')= SRp(T) _ up—rsJ*T lp —ry )7

—L(p) —L(p)*O'p *ﬁ: anaR(y=0,O',p,T)'

Die Vernachlédssigung der Driftkomponente im VaR-Ausdruck (siche Nenner) ist
nicht zwingend, vereinfacht hier aber die Darstellung des Zusammenhangs zwischen
dem RAROC und der Sharpe-Ratio.

Die in (13) und (14) formulierten Konzepte zur Risikoadjustierung lassen sich auch
auf relative Renditen anwenden. An die Stelle der Sharpe-Ratio tritt in der Takti-
schen Asset Allocation die sog. Information-Ratio (IR). Diese entspricht dem Ver-

® Es sei darauf hingewiesen, dass die Sharpe Ratio tiblicherweise als p.a.-GroBe definiert ist.
™ Vgl. dazu auch Dowd (1998), S. 152-153 und Shimko (1998), S. 70. Dabei ist nach Dowd (1998),

S. 155 zu beachten, dass ,,... this RAROC risk adjustment procedure is not to be confused with the
RAROC risk measurement/management systems used by Bankers Trust“. Vgl. zu Letzterem
McCarthy (1997).
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héltnis aus Alpha und Tracking Error. Im Log-Modus ergibt sich hierfiir folgender
Ausdruck:®’

ap*T
(15) IRp(T)=—"L""_.
P( ) TEp*ﬁ

Die modifizierte Information-Ratio enthélt - entsprechend dem RAROC-Konzept -
einen VaR-Ausdruck im Nenner, wobei es sich diesmal jedoch um eine relative
VaR-GroBe (ohne Alphakomponente, in Log-Form) handelt:®!

~L(p) - L(p)*TEp *T |

(16)

_ ap * T
 InTEVaR(x =0, TE, p,T)

Die theoretisch fundierte Einschétzung der Aussagefihigkeit und der Praxistauglich-
keit von risikoadjustierten Portfoliokennzahlen auf Basis des Value-at-Risk (absolu-
ter und relativer RAROC) ist grundsétzlich schwierig. Shimko (1998) vertritt die
Auffassung, dass mit Hilfe des RAROC die fiir das Asset Management relevante
Bezugsgrofle adidquat abgebildet werde. Die entscheidende Grundlage der Returnbe-
rechnung sei demnach nicht das gesamte investierte Kapital (Assets under Manage-
ment), sondern nur das tatsdchliche Risikokapital, das der Moglichkeit des Totalver-
lustes unterliegt. Folglich liege der eigentliche Nutzen des Value-at-Risk fiir das
Portfoliomanagement nicht in seiner isolierten Anwendung, sondern in seiner Inte-
gration in eine Risiko-Rendite-Betrachtung mittels RAROC. ¥

Die konzeptionelle Einfachheit der risikoadjustierten Portfoliokennziffern auf VaR-
Basis birgt grundsétzlich die Gefahr, dass die damit verbundenen potenziellen
Fallstricke tlibersehen und die Kennziffern Entscheidungssituationen verwendet wer-
den, fiir die sie nicht ausgelegt sind. In diesem Zusammenhang ist auf die Kritik von
Kahn / Stefek (1996) zu verweisen.*> Demnach sind Portfoliokennzahlen, die eine

% Die Information Ratio variiert c.p. ebenso wie die Sharpe-Ratio mit dem Horizont . Aus Griinden

der Vergleichbarkeit werden beide Kennzahlen zumeist auf einen einjéhrigen Horizont normiert
(T=1).

81 vgl. auch Dembo (1997), S. 7 und Falloon (1999), S. 31.

82 vgl. dazu Shimko (1998).

8 Vgl. Kahn / Stefek (1996).
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(mittlere bzw. erwartete) Renditegrofe in Relation zu einem Mall des Downside-
Risikos (Lower Partial Moment) setzen, weder fiir ex-ante- noch fiir ex-post-
Anwendungen tauglich, weil sie informations- und préferenzbasierte Entscheidungs-
elemente in theoretisch unzulissiger Weise vermischen.* Fiir den Value-at-Risk gilt
diese Kritik nicht in dieser absoluten Schirfe, wenn man von der Annahme anni-
hernd (log-)normalverteilter Kursrelationen ausgeht.*> Gleichwohl sollte man sich
dieser Einwinde in jedem Fall bewusst sein, wenn man den Einsatz des Value-at-
Risk im Asset Management in Erwégung zieht.

5. Schlussbetrachtung

Die Anwendungsmoglichkeiten des Value-at-Risk in der langerfristig orientierten
Kapitalanlage von Institutionen wie Versicherungen und Pensionskassen sind viel-
faltig.*® Unsere Ausfiihrungen verdeutlichen, dass die im Handelsbereich von Ban-
ken anerkannte Risikokennziffer auch zur Entscheidungsunterstiitzung und Ent-
scheidungsfindung im Asset Management tauglich ist, wenn man bestimmte
Annahmen trifft und akzeptiert.*’ Diese Annahmen entsprechen im Wesentlichen
denen, die auch der modernen Bewertung von Derivaten zugrunde liegen. Aus die-
sem Grund sollten sie prinzipiell konsensfahig sein.*® Gleichwohl ist in der Praxis
ein gewisses Mall an Pragmatismus erforderlich, um die Synthese von klassischer
Portfolio Selection Theory und Value-at-Risk zu vollziehen.

Mit der Strategischen Asset Allocation und der Taktischen Asset Allocation haben
wir die wichtigsten Entscheidungsebenen der institutionellen Kapitalanlage mit

8 Bezogen auf die ex-post-Anwendung schreiben Kahn / Stefek (1996), S. 12-13:,,No proposed ratio

of portfolio return to downside risk ... will solve the performance analysis problem. ... Historical
downside risk contributes nothing to performance analysis.*
% Vgl. zum formalen Zusammenhang zwischen Lower-Partial-Moments (konkret: LPM, = Ausfall-
wahrscheinlichkeit) und Value-at-Risk Albrecht et al. (1996), S. 12-13.
Die speziellen Fragen der Anwendung des Value-at-Risk in Versicherungsunternehmen diskutieren
Albrecht et al. (1996), S. 3-24.
Bestitigt wird diese Auffassung u.a. durch die Aussage, dass ,,... recent research by RiskMetrics ...
has shown that Value-at-Risk ... is a useful tool for asset managers in analyzing their long-term
risks®. Wulteputte (1999), S. 21.

Dieses Erfordernis wird spétestens dann schlagend, wenn das Portfolio, welches Gegenstand der
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VaR-Analyse ist, selbst Derivate enthdlt bzw. synthetisch Derivate repliziert.



1008 Jochen M. Kleeberg / Christian Schlenger

Blick auf die mégliche Rolle des Value-at-Risk behandelt.*” Dies geschieht in dem
Bewusstsein, dass sich der eigentliche Nutzen des Value-at-Risk erst auf der Ebene
des globalen Risikomanagements voll entfalten kann, welches die verschiedenen
Teilbereiche im Kontext des Gesamtportfolios integriert.”” Die Hinwendung vieler
institutioneller Anleger zu einem solchen integrierten Risikomanagement und die
damit verbundenen hohen Anforderungen an die Systeme und den Datenhaushalt
erh6hen tendenziell die Bedeutung des Global Custody als zentraler Controllingin-
stanz.”!

In den USA gewinnt der Value-at-Risk zunehmend auch im Asset Management an
Beachtung.” Wir erwarten, dass diese Risikokennziffer — der aktuellen Entwicklung
in den Vereinigten Staaten folgend — in absehbarer Zeit auch im deutschen Asset
Management verstirkt Einzug hélt. Damit verbunden ist die Tendenz auf Seiten der
institutionellen Anleger, die Asset Allocation mehr denn je auch als Risk Allocation
zu begreifen und mittels des Instrumentes der Value-at-Risk-Budgetierung konse-
quent zu managen. Vorstellbar ist, dass sich im Zuge dieser Entwicklung professio-
nelle ,,Asset Risk Management Standards* herauskristallisieren, welche die prakti-
sche Implementierung und Anwendung des Value-at-Risk im Asset Management
unterstiitzen und im Interesse der Vergleichbarkeit vereinheitlichen.

% Ein weiterer moglicher Anwendungsbereich des Value-at-Risk im Asset Management ist die sog.

Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI) als spezieller Variante der Dynamischen Asset Allo-
cation. Fiir eine Diskussion des Value-at-Risk im Kontext der Dynamischen Asset Allocation ver-
weisen wir auf den Beitrag von Rohweder im vorliegenden Handbuch.
* Das (Multi-Manager-)Gesamtportfolio (sog. Total Plan) eines institutionellen Anlegers ist das Ag-
gregat der Direktanlagen und aller extern verwalteten Mandate. Vgl. dazu Kahn et al. (1997). Zu be-
achten ist, dass der Value-at-Risk des Gesamtportfolios weder der Summe der VaR-Werte der Ein-
zelportfolios noch der Summe aus dem absoluten VaR der globalen Benchmark und dem globalen
Value-Added-at-Risk entspricht.
,In the new wave of performance management, fund managers may be pressured to submit their
positions to independent third-party VaR calculation agents.“ Shimko (1998), S. 71. Fiir eine unab-
hingige und neutrale VaR-Messung im Asset Management plédiert auch McCarthy (1997), S. 20.
°2 Vgl. dazu Falloon (1999), S. 26-31.
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